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は じ め に
近 年,日 本 にお いて も直接投資,間 接 投資 を問 わず,海 外投 資 の伸 びは 目覚 ましい。 例 えば,
1986年に直接投資 は223億ドル,間 接投 資(有 価証券投 資)は1,097'億ドルに達 してい る。 これは
各 々GNPの1,1%,5.6%に 相 当す る。 フm'一ではな く,ス トックであ る投資残 高 をみ ると,
同 じ86年には直接 投資は581億ドル,間 接投資 は2,580億ドルに上 って い る。 対GNP比 率は そ
　エコ
れ それ3%,13。1%に な り,合 計 で16.1%に 達す る。 この ように 日本 で も海外投資 は隆盛 を
極 めてい るが,か つて最大 の海外投 資国 と して世界史 上 に登場 したのが イギ リスであ った。19世紀
の 中葉 か ら世界 の工場 として立 ち現わ れた イギ リスは,同 時に海 外投資 にお いて も前例 のない ほ ど
活発 に行 動 したので あ り,第 一 次大戦 直前 の1913年には2億2,250万ポン ドの海外投資(GNP比
で9.7%)お よび累積 投資額 は39億7,500万ポン ド(同171.2%!)と雁 大な金額 の海外 資産 を
有 していた。 この莫大 な海外 資産か らの収益 はGNPの8%に も達 していたのであ り,さ らに国
富(NationalWealth=イギ リズ国 内の固定資産)は85億 ポン ドであ っだ ので,海 外資産 はお よ
　
そ国富 の3分 の1を 占めたのであ る。 この ように海外 資産は国民経済 に大 きな影響 を与 えたの だが,
第1節 では こう した海外資産 の規模 お よび その影響 を問 題指摘的 に述べ,第2節 では海外投 資 を担
った種 々の機 関 の うち,19世紀 中葉 に誕生 し,そ の後 イギ リスで発展 を遂 げ た投 資信託会社 の役割
を分析 し,最 後 に第3節 では有数 の投資信 託会社 であ った スコ ッ トラン ド,ダ ンデ ィー市のア ライ
アン ス ・トラス ト・カ ンパ ニーの事 業活動 を検討す る。
98一 ・一 経 営 論 集 一
策1節 イギ リス海外投資の規模と影響
第一次大戦前 の イギ リスが世界最 大の海 外投資国 であ った ことは明 らか だが,そ の規模 や影響 に
つ いては諸説 があ り,必 ず しも一致 をみてい るわ けではない。例 えば,俗 に1913年には40億 ポ ン
ドの海外投 資 ス トックがイ ギ リスには存在 していた と言 われて いる。 だが最近のD・C・M・Plattの
　
研究 に よれば,26億 ポ ン ドの証 券投資 と5億 ポ ン ドの直接投 資で,合 計31億 ポン ドに過 ぎない。
また証券投 資 と直接投 資 の比率 について も,イ ギ リスの海外 投資の大部分 は証券投 資 であ り,直 接
投資 は10%以 下 とす る見解 が通説 に近 か ったが,こ れ も最近 では イギ リスの直接投 資は13億 ポ
くの
ン ドに達 す るとす る説 もあ り,こ の場合 には約30%が 直接投資 とい うことにな る。(先 のプ ラ ッ
トの例では約16%)σ
また よく知 られてい る ように,海 外投 資額 の計算 にお いては直接法 と間接法 との2種 類 があ る。
直接法 は,例 えば ロン ドン証 券取 引所 で発行 された証券 の発行額 を直接集計 して得 られ た数値 で,
直接法の 利用例 とレては サ イ干 ンが有 名で あ る。 彼 に よると,1865年か{fP1913年の新海外有価証
くの
券投資(newBritishportfolio.foreigninvestment)は38億7,900万ポン ドにな る。但 しこの金
額 は上記 の期間 に発行 された有価証 券 の合計 で あ り,必 ず しも1913年末 の海外投資 ス ト.ックを示
してはいない。 さらに ロン ドンで発行 された証券 につ いて も,こ れ らがすべ て有価証 券投資 とい う
こ とににな らな い。・ロン ドンで応募 された資本 を使 って企 業 が海外で事業活動 を行 な うケー ス(例
えば,南 アプ リ・カの鉱 山会社)も 存在す るか らで・あ る。
間接法 は,国 際収 支勘定か ら国際的な資本 の移動 を推測 す る方法 であ り,イ ム ラー が代表的 であ
る。但 し,こ'の方法 はあ くまで も推定 であ り,短 期資本移 動 を排除 で きないの で本 来的 に不完全 で
あ る。 イム ラ:一一は国際収支勘定 を利用 して1810年代か らの毎年 の海外投資額 を計算 して いる。 そ
くの
の累積額 は1913年には39億7笥500万ポン ドであ り,驚 くほ どサ イモ ンの数 値 と近 い。 しか しこの
数 値 も・1913年の海外投資 ス トック として不適切な ことは,そ れが毎 年 の海外投 資の単 な る合 計 に
過 ぎない ことか ら,サ イモ ン と同様 であ る。 そ こで1913年の海外投資 ス トックを確 定す るために,
プ ラ ッ・トはペ イシ ュの方 法 に着眼す る。 ペ イ.シュは税務関係 書類 を利用 して,1913年7月31日時
点 での海外 投資 ス トック を37億1,500万ポ ン ドの証券投資 お よび3億 ポ ン ドの 直接 投資 と算 出 し
くの
た。 だがプ ラ ッ トに よると,発 行 された証券 がすべ て イギ りス人 に よって購入 されたの では な く,
外 国人 ・外 国企業 に よって購入 された部分 も少 なか らず存在 す る。 したが って,こ の額 をペ イ シ ュ
の額 か ら引か なければ な らない。これ以外 の調整額 を加 えて,プ ラ ッ トは証券投 資 を26億3,200万
ポン ドとし,逆 にペ イシ ュの直接 投資」3億ポ ン ドを5億 ポン ドに増加 させ,合 計 で31億3・200万
ポン ドとい う海外投 資残高 を導 出 してい る。 プ ラ ッ トの言 うよ うに,証 券投資 は通常 考 えられてい
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るほ ど多 くはな いであろ う。
しか し今 一・つの問題,す なわ ち直接投 資 と証 券投資 の比率 が残 ってい る。最 も多額 の直接投 資額
を挙げてい るのは ダニングの65億 ドル(ポ ン ドに換算す ると13億 ポン ド)で あ り,直 接 投資 と間
接 投資'を合計 した投資残高は200億 ドルない し183億ドル と推定 され るの で,証 券投資 と直接投資
の比率は2対 、とな器81プラ。トのあ・ず埴 搬 舗5齢 ンドはあま唯 美な根拠はな く,ダニ
ング の言 うよ うに13億 ポン ドもあ るとす れば,"直 間比率"は 大幅 に変 わ る ことにな る。 言 うま
で もな く,直 接 投資 と海外投 資の境 界は エク イテ ィ一一fi本の30%を 所有 す れば直接投 資 とみな す
か,10%以 上で も直接投 資 とみなすか,曖 昧 な と ころがあ る。 しか しいずれ にせ よ・ かつて の イ
ギV'スの直接投 資は10%以 下 とす る説 は,首 肯 しえな くな ってお り,お そ ら く20%か ・ それ
以上 とい うζとにな ろう。 もっとも,イ ギ リスに よる直接投 資 の大部分 はア メ リカの直接 投資 と異
な り,製 造業 ではな くコー ヒー,ゴ ムな どのプ ランテー シ ョン,鉱 山業な どに投下 されてい 拳。
さて,海 外投 資の趨勢 を図1に よ ってみ ると,イ ム ラー とサ イモ ンの数 値 はか な り近似 してい る
ことが判 る。 サ イモ ンの数 値は1865年か らな ので,こ の時 期以降 の動 きをイム ラー と比較 してみ
ると,い ずれにお いて も1870年代 初め,80年代後半,1900年代 と3つ の波動 が看取 で きる。1900
ゆ
年 前後に両 者は やや乖離 しているが,こ れ は短 期資本 の移動 に よると解釈 されてい る。 また でム ラ
ーの数 値は1816年か ら掲 げ られてい るので,19世紀全体 の動向 を{府徹 す る と,1850年代 まで!よ増
減 を繰 り返 しつつ,長 期的増大傾 向にはなか った。 だ が50年代以 降,3回 の ピー ク と谷 の変動 を織
り混 ぜなが ら(6・年代末 を入 れる と4回 の波動)・長 期的な増加{餉 を辿 っで噂 ・つ まり1859年
氏 以降,イ ギ リスの国際的 な経 済構造 に重大 な変化 が生 じたのであ る。 この事態 は イギ リスの輸 出
依存的体質 への転換に大いに関 係 があ る。 とりわ け,綿 製品 や鉄 鋼製品ρ輸 出が1850年代以降 ま
す ます輸 出に シフ トし,生 産の半ば を越 え るような状況 が一因 であ った。図2で は,海 外投 資 ス ト
ックの増加 が示 されてい るが,ほ ぼ継続的 に増大 して い ることが判 る。70年 代 お よび90年代 に増
加 は一時 停頓 した が,20世紀 に入 ると(1903年以後)再 び急速な増加 に転 じた。
一方,イ ギ リスがいかに海外投資 に傾斜 してい ったか は表1が 示 している。19世紀前半 には フロ
_の 海外投 資はGNP比 で1～2 .%.に過 ぎず,ス トック も50%を 越 える こ とはなか った。(但
し,1821年4)21.3%とい うス トックの比率 も現 在 の 日本 より著 しく高 い ことは注 目に値す る。)
ところが,1850年代 以降,・海外投資 の比 率 は急速 に上昇す う。1859年の5%・1872年 の9%・
1890年の7%な どを初 め として,1908年以降 は8%か ら10%近 い水準 に上昇 してい る。 さら
に海外投資 ス トックは1878年に100%(つ ま りGNPよ りも海 外資産 のほ うが 多 い とい う状態)
を越 えた後,1913年には40億ポ ン ド近 くに達 す る。 あるいは世紀半ば には,海 外投資残高1よ国富
ゆ
(国内固定資産)の10%で あ ったの1も1913年には30%に 増加 した。
もとよ り,以 上 の指摘 はイム ラー の数 値 を基 に してい るので,プ ラ ッ トの主張 す る数値 が正 しい
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図1イ ギ リ ス 海 外 投 資 の 動 向(100万 ポ ン ド)
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とす ればジ幾分割 り引いて考 える必要 があ る。 だが,い ず れにせ よイギ リスが この ように海外投 資
に傾斜 した ことは多 くの影 響 を伴 わず には いなか った。 第一 に,よ く知 られている ことだが,イ ギ
リスの貿易 収支 は赤字 であ り,海 運収入 と海外か らの利子送 金 に よって経 常収支 の黒字 が維 持 され
ていた点 であ る。 したが って,海 外投 資な しでは経 常収支 の均衡 は維持 しえなか った のであ る。第
二 に,当 然 の ことな が ら,'海外 か らの利子収入 は国民所裾 を増大 させ た。 年度 に よっては海 外投資
か らの収 益 のほ うが当該年 度の海外投 資 を上回 るこ ともあ り,加 えてi1865～1913年の海 外投資収
てゆ
益 は累計 で43億1,100万ポン ドに達 した。 こ'れは同期間 の投 資額 合計38億 ポン ド余 りを凌 駕す る。
第三に,海 外投資 は借入 国の産業発展 を促進 する ことに よ り,そ の国に対す るイギ リスか らの輸出
を増 加 させ る。典型的 な事 例は,鉄 道会社へ の投資で ある。 外 国の鉄道 会社は レー ル,車 両 な どの
資材 をかな りの程 度 イギ リスか'ら輸入 したのであ る。 あ うい はイギ リスの製 鉄会社 が レール を販売
した代金 として 当該鉄道 の株 や社債 で支 払われ ること もあ り(強 制的海外投 資!),輸 出の増 大 と
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図2イ ギ リ ス.海 外 投 資 残 高(億 ポン ド)
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不可 分に結 び付 いてい たのであ る。第 四に,借 入 国の農業,工 業 に投下 された資本 は,イ ギ リスが
輸入す る食料,工 業 用原料 の価格低下 を もたら し,し たが ってイギ リスの消費者,企 業 にプ ラスの
影響 を与 える。
他方 で,資 本輸 出が もた ら しだデ ィメリッ トには次 の ような もの がある。資金 が国 内投 資に向 け
られず,海 外 に流 出 した結 果,国 内資金 が相対的 に減少 し,そ のため利子率 が上昇 しジ国 内の投資
が抑制 される ことになる。国内投資が抑制 される とい うことは,雇 用の減少 を引 き起 こす。両大戦
間期 に海外投資 の有害性 が喧 しく云 々 されたのは海外投資 が結果的 に もた らす,雇 用の減少,失 業
の増大 が原 因であ った。特 に第一次大戦 前 の時 期には,国 内投資 と海外投資 は相反的 であ り,海 外
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表1イ ギ リスの海外投資,1821～1913年 単位:100万ポン ド,%
羅 融 資比率獲資論 比率
1821291134.56221.3
183134041.211533.8
184145230。616336.1
1851523101.923645.1
1855642121.9264.41.1
1856'.672213.128542.4
1857'=660263.931147.1
1858・651213.233251.0
1859677`345.036654.1
1860702223.138855.3
1861736253.440354.8
186275613・.1.741655.0
186378727'3.444356.3
186481626・3.246957.5
1865846354.1 .50359.5
1866867323.753561.7
11867855414.857667.4
1868856333。960971.1
1869885465.265574.0
1870953444.670073.5
18711,028747.2774`75.3
18721,098999.087279.4
18731,177796.795280.9
18741,151706.11,02288.8
18751,136484。21,06994.1
18761,120191.71,08897.1
ト18771,111111.01,10099.0
18781,078151.41,115103.4
18791,055373.51,152109.2
18801,101363.31,188107.9
臨罫 蝦姿比率総論 比率
18811,140655.71,252109。8
18821,181584.91,310110. ,9
18831,167494。21,359116、5.
18841,136756.61,435126.3
18851,120615.41,496133.6
18861,142786.81,574137.8
18871,187857.21,659139.8
18881,264917.21,750138.4
18891,359805.91,830134.7
18901,393987.01,928138.4
18911,373695.01,997145.4
18921,333604.52,057154.;3
18931,338554.12,112157.8
18941,426402.82,152150,9 、
18951,459402.72,192150.2
18961,497583.92,250150.3
18971,550432.82,294148.0
18981,636241.52,317141.6
18991,729'412,42,358136.4
19001,783362.02,394134.3
19011,755321.82,426138.2
19021,772321.82,458138.7
19031,747432.52,501143.2
19041,734482.82,549147.0
19051,814794.42,628144.9
19061,9201186.12,745143.0
19072,0191557.72,901143.7
19081,9281568.13,057158,6
19091,9581266.43,182162.5
19102,0431698.33,352164.1
19112,1282009.43,552166.9
19122,2421998.93,750167.3
19132,3222259.73,975171.2
出 典:B.R.Mitche11,・AbStrdctofBritishHistoricalStatistics(CaMbridge,1971),P。366;C.H.
Fe三nstein,.翫 ∫50解π～Incom㍗e,El∫1クθ,z4ゴ勿rθa解d.OutputoftheUnitedKingdom1855-1965
(Cambridge,'1972),table1;A.H.Imlah,"BritishBa璽anceofPaymentsandExport6f
Capital,1816-1913",EconomicHistoryReview,VoL5,No.2(1952),pp.234-239.
03)
投資 と失 業率 は連動 的であ った ことが,フ ォー ドに よって明 らか に されてい る。 また海 外投資 が焦
げ付 いた場合,,イギ リスの投資家 は もとより,イ ギ リス自体 が何 も得 るところがないが,国 内投資
の場合に はた:と界投 資 され#企 業 オ轍 産.して もなお国内に物的資産 が,そ れが鉄道 であ るに せ よ,
a4'
薙造物 であ るにせ ξ,残 るのであ る。 それ故,海 外投資 が国 内投 資に振 り向け られれば,国 内資本
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ゆ
ス トックは それだけ増 大す る ことになる。 と りわけ,・一般的 に言 えば,技 術革新 は新投資 に 「体 化」
(embodied)されるの で,新 規 の設備 投資 が抑制 される ことは それだけ技 術革新の遅 れ を招来す る
ことになる。 さらに,な るほ ど資本 輸出 はイ ギ リスの錐 鋼,綿 な どの輸 出産業 を振興 す るが,非 輸
出部門 には何 らの恩恵 ももた らさない。 そ して電機 な どの新産業 は非 輸 出部門 に属 していた のであ
り,技 術革 新 が最 も進展 す るはずであ った新産業部門 の発 達が抑制 され る とい う状況 が生 れた と言
こゆ
わ れている。他方 で,資 本輸 出が相手 国の工業部門 に一 …この種の投資 は比較 的少 なか ったのであ
るが一 行 なわれ るな らば,そ れは潜在 的な競争国 を育成 しし(いる ことにな り(い わゆ るブー メラ
ン効果),国 際競 争 にお いて イギ リスに とって長 期的に不 利な影響 を及 ぼす。
加 うるに,こ の ような生 産面 での悪影 響 だけではな く,資 本 市場 に も歪 みを もた らした。海 外投
資 は1件 当 りの発行 規模 が比較的大 きく,し た がって発行商会 に大 ぎな利益 を与 える。 これに対 し,
国 内企業 が株 式や優先株,社 債 な どを発 行す る場合,概 して規 模が小 さく,発 行商会 は利益 が小 さ
いため こうした小 規模発行 に冷淡 であ った と言 われてい る(い わ ゆ る マク ミラン ・ギ ャ ップ の 存
在)。ロ ン ドンを中心 とす、る資本市場 はか くして,海 外投資 を歓迎 し1国 内投資 を冷遇 す る とい う
ゆの
歪 みを持 つ こ とに な った。1以上 の ように,海 外投資 は種 々のマ イナスを国 内産業 に与 える ことにな
ったのである。
果 た して,海 外投 資は イギ リス経 済 に好 ま しい影 響 を及 ぼ したのであろ うか,そ れ とも有害 であ
ったのだろ う力鰍 この間魑は なお決着 をみていない し,す ぐに評価 の下 せ る問題で もない。但 し,
筆者 としては次 の事実 は もう一度指摘す るに値す る と考 える。 す なわ ち,1865-1913年の海外投 資
か らの収益は 累計で40億 ポン ドに達 して お り,こ の額 は1913年の累積投 資額 の40億 ポン ド(イ
ム ラー推計一 プ ラ ッ トの推計 では31億 ポン ド)と ほぼ等 しく,ま た年 々の海外投資額 は個々の
年 度では乖離 があ るが,お しなべ て見 れば,海 外投資か らの収 益 とフローの海外投資 はほぼ等 しく,
この ことは収益 を再投資 してい るに過 ぎな い ことになる。 したが って,イ ギ リスの投資資金 が海外
に流 出 し,国 内投資 のための資 金 を減 少 させた とい うことはなか った'とい って よい。 それ故,そ の
限 りでは格別 イギ リスの国内投 資 を抑制 した ことにはな らないであ ろ う。 だが更 に立 ち入 ってみ る
と,そ うした海外 か らの投資収益 分 を も国 内に振 り向けたな らば,国 内投資 の増大 に よる一層 の国
内経済 の発展はあ ったのだろ うか。なお検討 を要す る問題 であ 為が,こ うした収益 の源泉 は元 々海
外 投資に あったのだか ら,海 外投資 自体 には非難 され るべ きところはなか った と言 うことも出来 よ
う。
その問題 は一先 ず さてお き,海 外投 資が どの ような地域,あ るいは産業 に向か ったのか を'検討 し
て み よう。圃(以下 の叙述 では,対 象 を証券投資 に限定 す る。)
層
表2はiジ ョー ジ ・ペ イシiが 作 成 した1913年12月時点 での各 国 にお ける投資額 であ る。 イギ
リス帝 国へは合計 で48%で あ り,カ ナダ(13・9%),南ア フ リカ(10・0%),オー ス トラ リア
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表2国 別海外証券投資残高(1913年12月)
100万ポン ド,%
BritishEmpire
Ca蝕ada&Newfoundland51513.9
Australia3328.9
NewZealand84'2.3
['SouthAfrica'370 .10.O
WestAfrica371.O
India&Ceylon・37910.2
StraitsSettlements270.7
HongKong30.1
Br玉tishNorth.Borne660.2
0therAsianColonies260.7
Fo亡eignCotintries
UnitedStates75520.3、
Cuba330.8
Phi監ippihes80.2
'
・Argentina3208.6
Brazi!1484.0 ロ
Mexico992.7.
Chili611.6
Uruguay、, .361.O
Peru340.9
Misc.American260.7
Russia671.8
Egypt"・.451.2
Sp耳in...190。5・
Turkey190.5
1ta!y'120.3
Portugal80,2
・France80 .2
Germany60.2
Misc.European551.5
Japan631.7
China441.2
'Mi
sc.Foreign701.9
、totalBritishEmpire .1,78047.9
totalForeignCountries茗,93552.1
Grandtota13,715100.0
出.典:George・Paish,``Th6ExportofCapitalandthe
CostofLiving.",Statist,supplement,February,
14,1914,pp.v-vi.
(8.9%)な どの,い わ ゆ る新 開 拓 地(regionsofrecentsettelment)が大部 分 を 占 め,こ れに イ
ン ド ・セ イ ロ ン(10.2%)を 加 え る と,.40%を 越 え る。 「外 国」 で は,合 衆 国 が20.3%で 最 も
多 く,あ とは ア ル ゼ ンチ ン(8.6%),ブ ラ ジル(4.6%)へ の 投 資 が大 き く,そ ξ)他の国 で3%
を越 える国はな い。大雑把 に言 って,イ ギ リス帝国 と外国 への投 資が相半ば した状態 に あ る。・一方,
1865一・1914年の50年 間 の イギ リスの新 規 海 外 証 券 発 行 を調 べ た サ イモ ンに よ る と,.約40億 ポ ン ド
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表3種 類 別 海 外 証 券 投 資 残 高(1913年12.月)
Government・960258
colonial(675)(182)
foreign(284)(76)'
Municipa114840
Railways1,521 .409
colon至a1(306)(82)
夏ndian(141)(38)
American(617)(166)
foreig1t(457)(123)
Banks7320
Breweries.1805
CanalsandDocks702
Commerc量al,Industria垂14539
ElectricLightingandPower2707
Financia董,LandandInvestment24466
GasandWater'29.08
1nsuranceO.200
1ron,CoalandSteel31b8
Mines.・27373
MotorTraction,&c.100・
Nitrate"1203
0i蓋4111
Rubber4111
Shipping.0.800
TeaandCoffee'22G6
TdegraphsandTelephones4412
Tramways7821
Total'3,715100.0
出 典:表2に 同 じ。 単 位:100万 ポ ン ド,%。
の発行額 の内,北 米 に34%,南 米に17%が 向 け られてお り,両 地域 で51%と 過半 を越 え る
α籔う
(50年間の ブロー量)。 ヨー ロ ッパ には13%,ア ジアには14%,ア フ リカに11%,オ ー ス トラ
レー シアに11%と,'大 旨ペ イシ ュの数 値 と二致す る。 政治 形態 別に見 る と,イ ギ りス帝 国領 に
40%,独 立国 に59%で あ る。 したが って,ペ イシ ュ との比較で はイギ リス帝 国領 の比 重が40%
と48%で やや異な って いる。 この50年間 で顕著 に投 資が拡 大 した地域 は北米 であ り,1865-69年
の15・3%か ら1909-13年の44・5%に 増加 してい う。 これに対 し,イ ギ リス帝 国 の比率 は70年
代後半 や1885年に60%に 増加 した ことがあ るが,概 して横 這 であ ると言 って よい。 但 し,新 開
拓地 の比率 が増大 してい る。
同 じくペ イシ ュに よって作成 された表3は,イ ギ リスの投資 が どの ような種類 の証 券に向け られ
たか を示 してい る。1913年12月時点 で,外 国 お よび植 民地政府債 は25.8%,地 方 自治体 を加 え
る と,約30%に 達 す る。 鉄道は種 々の鉄道 を合計 して40.9%で あ る。 その他 の産業,金 融 等
は .29.3%を占め る。 中では,鉱 山の7.3%,金 融,土 地,投 資会社 の6.6%が 目立つ。・従 来
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か ら言わ れて いる ように,政 府債,鉄 道債 な どの安定証券 に資金 が投下 されている ことが判 る。 サ
イモ ンの部門別 の分 類で は,社 会 間接資本 に69%,採 掘業(農 業,鉱 山業等)に12%製 造業
ゆ
に4%,そ の他15%と 分類 されて い る。以 上の特徴 は投資家 の性格 を判断 す る上で重要 にな ろう。
さて,そ れでは一体 どうして この ような大量 の投 資 が行 なわ れたのであろ うか・ この問題 をめ ぐ
ってはC.K.ホ ブソン以来,プ ル ・プ ッシ ュ問題 として取 り上 げ られて きてい る。 イギ リスの投資
家 が海 外投 資 を行 な う理 由は,イ¥・1咽 内 と海外2:の間に金利差 証券投資の収 益 性の格差 が存
在 す る ことであ り,そ れ を利用 し,よ り高 い収益性 を求 め るか らであ る。 だが金利差 とい う状況 が,
発 展 した資本主義 国にお いて資本蓄積 が進 んだ結果 と して利潤率 が低下 し,そ のため利子率 もまた
低下 したた めに惹起 された のか,逆 に被投 資国において何 らか の原 函に より利子率 が上昇 した こと
に よ り差 が生 じたのか,.議論 の別 れ 為ところ であ る6高 収益 を準得 す るたil.に新 たな投資先 を求め
て資本 が海夘 硫 脚 てい く場合(海 外投 資プ ・シ ・説)一 例 えば・C・Kホ ブ ソとやH・W・ リ
チ。_ドソ鉱 あるい晦 投資国における事愉 こよっ磯 本鋤 が起きる鵬(海 外投資プル説).
言順 え鳳 金利卸 牛ず姻 果関係の違いである・イギリスの酬 搬 を詳細に磯 した工一
デ ル スタインは次 の よ うに述べ てい る。1850および60年 代 にイギ リスの海外 投資 は飛躍 的に増大
し始 めた が,こ の時 期 にはイ ギ リスの産業企業 の利潤率 が傾 向的に低下 した とい う事実 はな く,資
本輸 出 が生 じたのは プルが原 因であ る とす る。 また1874-94年にはア メ リカの鉄道会社 は積極的に
イギVス 資本 を求め る とい うことはなか った(プ ッシ ュ説)。だが,1894-1913年の時 期には・増大
した 自身 の資本需 要 と新 なな合衆国 の産業企 業 との資金獲得競争 に よって,ア メリカの鉄道企業 は
進 んで イギ リスか ら資本 を導入 しよう とした(プ ル説)。 す なわ ち時 期に よって,あ るいは国に よ
ってプル とプ ッシ ュの両方 が存在 した が,い ず れか といえば,プ ッシ ュのほう が強か ったのではな
　
いかヨ.ど主張 して い る。
ところ で,投 資 は単 に利子率 の高 低 に よって行 なわ れるのではない。今 一つめ要 因であ る危 険度
があ る。 収益性 ヵ編 くとも危険 度 が高 ければ必 ず しも投資 が行 なわれ る訳 ではな く,収 益性 と危険
度は いオ?ばトレ:一一ド ・オ フの関係 にあ る。 した が って,危 険度 調整 済の利子 率で比較 しなければな
らない。先 のエー デル スタインに よるイギ リスの海外投 資の特徴 につ いて,イ ギ リスの海外投資 を
　
研究 してい る竹 内幹敏 は次 の ように要約 して いる。
(1)国内 ・国外 の普通株,優 先株,公 社債 のそれぞれについて,海 外有 価証券投 資は国内有価証
券投資 よ りもよ り高 い収益 を生 んだ。1870-1913年間 を平均す る と,国 内有価証券 の(幾 何平
ゆ
均)収 益 率は4.6%で あ るのに対 して,海 外証券投資 の収益 率は5.72%で あ った。
② 実現 された収 益 と予想 される危険 の関係 を調 べ るた めに,海 外 資産 の平均収益か らの変動の
ほ うが国内資産 の それ よ りも高 く,し たが って,海 外資産 の収益 は よ り不確実 であるか ど うか
を測 定 した。 その結 果は,海 外 資産 の危 険水準 は国内資産 の それ よりも僅 かに低 いが,海 外資
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産 の危険調整 済収益 は国内資産 の それよ りも大権{に高 い ことを示 してい る。(国内5。27%,海
外6,85%で その差は1.58%,算術平均)
③ 実現 した国 内収益率 と海外収益率 のいずれ もが,長 期的 には緩慢 に低 下 す る傾 向にあ ったけ
れ ど も,さ ら'に重要 な特徴 は,国 内収 益 と海外収益 とが16年 ない し26年の長期的 サ イクル で
逆 に変動 した ことである。国 内収益 と海外 収益 との差は,国 内収益 優位 の時 期であ る1870-76,
1887-96,'1910-13年よ りも,海 外収益優位 の時 期 である1877-86,1897-1909年に よ り大 き く
な る。実 現 した収益率 の この ような動 きは,国 内投 資 と対外 投資 がそれぞれに谷か ら山へ上昇
噛
す る時期 にほぼ一致 しそお屠り,新 しい投資機会 が大幅 な キ ャピタル ・ゲ インを もた ら し,そ れ
　
が また海外証券新規発行 を刺激 した ことを示 唆す る。
《4)海外収益優位 の二 つの時 期に,国 内収益 の変動 は異な った特徴 を示 す。1877-86年には多数
の国内産業,と りわけ酒 類 と電機設備 の ような薪産業 が高 い収益 を維持1.たが,1897-1909年
　
には,ほ とん どあ らゆ る部門 の国 内産業 の収益 は著 しく下 向 きであ った。
但 し,こ の よう な分析 に対 して,ポ ラー ドは次 の よ うな疑 問 を提起 している。 エーデ ル スタィン
は,倒 内証券 と海外証 券の収益 率の相違 を1.58%と 算 出 し,こ.の相違 は 「危険調整済 の収 益 が国
内 よ りも高い場合にの み,イ ギ リスの投 資家は海外 投資 を行 な った」 ことを証明 した とす る。 それ
故 「『過剰な』海外投資 とい う問題 はあ りえな い」 と結論 した。 しか しポラー ドは,エ ーデル スタ
インが拠 り所.としている新古典派的公 準 が同様 の正 しさで破壊 され ると言 う。す なわ ち,新 古典 派
が想定 し}(いる ところの,情 報に通 じて い る合理的 投資家 が存在す るな らば,収 益性 が一致 す る点
まで投資家は投資 を続 け るはずなので,収 益 は国内 と国外 で等 し くな るべ きだか らであ る。 エ高 デ
ルスタインの言 うように,海 外 の証 券投資 の収 益性 が高 いな らば・ それは 「投資 家の無知か・.不合
理 さを,あ るいは両方 を証 明 してい る ことにな る」か らであ る。
海外投資 の もた らす影 響について,最 後 にケ イン ズび)見解 に触 れてお こう。 ケイ ンズは,海 外 投
資 が人 為的 に促進 され,イ ギ リス経済 に有 害な作用 を及ぼ してい る ど主張 す る。彼 に よれば,1889
年以前 には資金運 用 を委託 された受託 者 が投資 し う.る唯一一の有価 証券 は コン ソル で あ った。 だ が
1889年の 「受託 者法」(theTrusteeAct)によ り外 国証券 も投 資可能 にな った。 さらに1900年に
成立 した 「植民地証券法」(theCo}onialStockAct)が「不 当 に資本輸 出を優遇」 した と非難 し
てい£ このような法制麟 ケインズ・)非難するほど国内経済に悪影響を及}ましたか否か醐 ら
か ではな いが,マ クロスキーに よれば,た どえそ うした海外投資優 遇のバ イア スが存在 したにせ よ,
　
明 らかに微小 な ものであ った と一 WWされ る。以 上で見て きた ように,19世紀 のイ ギリス海 外投資 の
功罪 を判定 す る}こほなお慎重な手続 きが必要 とされ るが,次 節では.こうした海外投 資 を媒 介 した機
関の一つ として,投 資信 託会社 の活動 を取 り上げ,海 外投資 の実 相 を明 らか に したい。
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第2節 投資信託業の発生と発展
投資信託会社にはいくつかのタイプがある。大きな分類としては,会社型投資信託 と契約型投資
信託の区別がある。 前者は,「証券投資を目的とする会社を設立し,そ の株式を一般投資家に取得
㈱
させ,会 社 が証券投資 で得 た利益 を配 当の形 で投資家 であ る株主 に分配 す る もの」 であ り,主 に欧
米で見 られるが 日本 には今 までの どころ存在 していない。後者の契約型 は,受 託 者,委 託 者,投 資
家 の3者 か ら構成 され,投 資家 は 「受益証券 を購入 す るこ とに よって分割 された受益 権 を取得」 す
るタイプであ る。 日本の投 資信託 は この代表例 であ り,'イギ リスでは 「ユ ニ ッ ト・トラス ト」 が著
名 であ る。 これ以外 に も,・単位型,基 金型,ク ロー ズ ド・エ ン ド型,オ ープ ン ・エ ン ド型 な どに細
か く別 れるが,.ここでは詳 しくは立 ち入 らな い。19世紀 後半か ら20世紀 初頭の投資信託会社 を取
り上 げ る本稿 では,主 に クロー ズ ド ・エン ド型 の会社型投資信託 が問題 とな る。 また本 来,「投資
信託会社」(investment'trustcompany)は株主か ら集 めた資金 を有価 証券 の購入 に振 り向 け るの
が原則 であ るが,土 地 の抵 当融資 に振 り向け る投資信託,「抵 当融資会社」(mortgagecompany)
もこ こでは取 り上げ る。 とい うめ も,狭 い意味 での投 資信託 会社は歴史的 に抵 当融資会社 と共 に,
あ るいはそれ と混合 しあいなが ら発展 して きたのであ り,本 稿 で分析 す るア ライア ンス ・トラス ト
・カ ン,バニー ・(theA11量anceTrustCompany)もまさに抵 当融資会社か ら,資 産運 用の重点 を有
価 証券投 資に置 く,狭 義 の投 資信託会社へ と転成 して きたのであ る。「分散投資 を行な って,中 流
㈱
階級の投資家にも大資本家と同じような利益に均零せしめようとする」 という意味で,抵当融資会
社も広義の投資信託会社と呼んで差し支えない。それ故,本稿では,広義での投資信託会社を問題
表4発 行機関別海外投資内訳(1870～1914年)
o缶cial&semi・o缶cial3559.8
merchantbanks],35437.2
joint・stockbanks37110.3
0verseasbanksandagencies56215.4
Companiesviatheirb孕nkers74620.5
0thermedia2486.8
investmenttrusts・(23)(0.6)
丘nance,1and&propertyc6mpanies(18)(0.5)
spedalpurposesyndicates(41)(1.1)
issuehouseswithStockExchangeconnec亀ions(22)(0.6)
companiesastheirownissuers(13)(0.4)
miscellaneousissuers.(131)(3.6)
tota童. .3,636100.0
,出典:P.LCottre11、BritishOqe宅seasInvestmentintheIV勿2≠%π'〃
Centurり(London,1975),P.31.
単 位:100万 ポ ン ド,%
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表5海 外 投 資 の 収 益 性,1870～80年 単位::百万 ポン ド,%
幕湯瀟 配当率 購 年次収益
政 府 債(合 計)458.55,63-O.1525.11
合 衆 国1606.11.412.00
イ ン ド554,250.152.42
植 民 地505.00.42.70
ロ シ ア505,9一 一一2 .95
フ ラ ン ス,オ ラ ン ダ 等305.41.62.10
卜'ノ レ コ …205.5.一7.5-O.40
エ ジ プ ト17.57.7-2.20.96
ペ ノレ ー17.53.3-9 .3一 ・一1.05
ス ペ イ ン158.0_4'.70.50
ブ ラ ジ ル115.60.60.69
イ タ リ ー7.57.64.40.90 ..
ポ ル トガ ル68.85.70.87
ア ル ゼ ン チ ン ・5"7.0㌔ 一 〇.4`O.33・'
チ リ45.8-1.00.19
ホ ン ジ ュ ラ ス32。8-8.7-0.18
メ キ シ コ3一 一5.OO.15
他 の 南 ア メ リ カ4.・ ・5.0-6.0-0.04
鉄 道(合 計)1754.931.791L77
イン ド鉄 道.804.81.55.04
合衆 国鉄 道405.73.63。72'
ヨー ロ ッパ大 陸 鉄道355.1'0.41.93
南 ア メ リカ鉄 道1G5.33.4・0.87
カナ ダ鉄 道101.90.150.21
電 信,ケ ー ブ ル等156.6-1.3`〔).80
植 民 地 銀行108.44.01.'24
外 国 銀 行57.2-1.50.29
土 地抵 当会社510.06.OO,80
合 計.668.540.01
出 典:A・1(.Cairncross,``DidForeignInvestmentPay～",Reviewo/Economic
Studies,Vo1.3,No.1(1935),pp.73-74.
とす る こ とに したい 。
さて,イ ギ リスで,し た が っ て世 界 で 最 初 の 投 資 信 託 会 社 は1868年に設 立 されたForeignand
Co】onialGovernMentTrustと言 わ れ て い る。 その 数 年前 に も,InternationalFinancialSociety,
LondonFinancialAssociationが設 立 され て い るが(1863年),こ れ ら.はい ず れ も 金 融 会社
⑬8
(financi31company)であ り,分 散 投 資 の事 実 は なか った と言 わ れて い る。 と ころで1870年代 に
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表6イ ギ リ ス に お け る 投 資 信 託 会 社 の 発 展 単位:社 数,£million
企 業 数 使鵬 本 盗雄琴呆
勢多う㍗ト舗
1880144,1811～120.6
1885.抵 当融 資会 社28社(平 均 資 本 £0.7m)
188628
1890929101
1895抵 当融 資 会 社16社(平 均 資本 £0.7m)
(スコ ッ トラン ドの み)
1900711182
190384e.85*1*名 目資 本 は70
1913e.90e.110**1.2**名 目資 本 は90
193312374197296*淋1。5***投 資 簿価 は332
193513079209
出 典:Butron&Corner,InvestmentandUnitTrusts,pp.17,25,26,28,43,45,46,49,50
e;推 定,,
入 る と1先 の抵 当融資 会社 も含 め,投 資信託 は着実 に発展 し始 めた。1880年代 には,特 に80年代
後半 には 最初 の 「投資信託 ブー ム」 が起 き,企 業数 も1890年には100を越 えるほ どであ った(表
6参照)。 ・
1890年代に は,ベ ア リング恐慌(1890年),1893年恐慌 と立て続 けに恐慌 に見 舞わ れ,海 外投資
も縮小 し,投 資信託 会社 もか な りの打 撃 を受 けた。 しか しその後,20世紀 に入 る頃か ら状況 が好転
し始 め,第 一・次大戦前 の10年 間 には小規模 なが ら第二め投 資信託 ブーム が起 きた。 この第二 のブ
ーム期には スコ ッ トラン ド系 企業 の伸 長 が目覚 ましか った。元 々,揺 盛 期か らスコ ッ トラン ド系 の
投 資信託 会社 は・ そのAN・ .資本 力}:」kべて・不均衡 に多数 の投 資信訟 ネLと規模 簡 ・ていたρ
ぞ あ る。 と りわ け,イ ング ラ ン ドの投 資 信 託 会 社 が ロ ン ドン に集 中 し,マ ン チ ェス タ ー やバ ー ミン
ガ ムな どの主 要 都 市 に は ほ とん ど皆 無 で あ っ た の に対 し,ス コ ッ トラン ドで は ダ ン デ ィrを 始 め と
し,グ ラ ス ゴ ー,エ デ ィンバ ラ,ア バ デ ィー ンな どの主 要 都 市 に分 敗 して い た こ とが,イ ング ラ ン　
ドと好 対照 を成 してい る。.,.、
第一次大戦 期には,戦 争遂行 とい う国策か ら,戦 費調達 のため ドル資 金獲得 が至 上命題 とされた。
そ こで10億 ポン ドに上 る大量 のア メ リカ証 券 が売却 さ れ,投 資信託 会社 ももとよ りこの種 の証券
　
を半 ば強 制的 に手放 さざる を得 なか った。 しか し戦後 にな り,20年代 の後半にな ると,第 三次 の投
　
資信託 ブーム が訪 れ,・約200社に まで投資信託会社 の数 が膨張 した。 だが,・1930年代前半には周知
の世 界恐慌 の煽 りを受 け,想 像 しうるよ うに信託 会社 は大 きな打撃 を受 けた。特 に,・20年代の9"一
ム期に設 立 され,十 分 な財 務的余力 を持 っていなか った新設企業 ほ ど被害 が大 きか った。尤 も,30i
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年代半 ばか らは景 気 もあ る程度立 ち直 り,ま た新種 の ユニ ッ ト・トラス トも登 場 して くるとい う状
況 とな り,そ の後 しば ら くして第二次大戦 を迎 え ることとな った。以 上が信託 会社 の発生か ら第二
次大戦 までの発 展過程のあ ら ま'しであ る。本稿 では,・主 に第一次大戦 までの時 期,と ・りわけ世紀転
換期 に焦点 を当て.ることに したい。・
ところで,投 資信 託は その発 生か ら海外 投資に深 く関わ ってい た。 そもそ も中小資童蒙 のための
海外投 資 を行な う機 関 と して投資信託 は発 展 して きた どい って よい。大資産 家 がベア リングや ロス
チ ャイル ドな どのマー チ ャン ト・バ ンクを利用 し'て海外投資 を行 ないえたのに対 し,中 小資産 家は
これ とい った手段 を持.っで いなか った。 そ こで こうした・人 々の便 宜 を図 る意味か ら投 資信託 は設 立
さ れ た の で あ っ た 。、.
表71885年 の 主 要 抵 当 融 資 会 社 単位:ポ ン ド
企 業 唱 名
AmericahMortgageCompanyofScotland,Ltd.
AuStralaSianMortgageandAgencyCompany,Ltd.
Austra三ianandNewZealandMo士tgag6Compally,Ltd.
BritishandAmericanMortgageCompany,Ltd.
BritishandAustralasianTrustandLoanCompany,Ltd.
Br重tisharidNewZealandMortgage'andAgencyCompany,Ltd。
Br董tishCanadianLoanandInvestmentCompany,Ltd.
Colonia董'Inv6stmentandAgencyCompanyofNewZealand,Ltd。
Co玉oradoMortgageandInvestmentCompanyofLondon,Ltd.
DundeeMortgageandTru§t.InvestrpentCompany,Ltd.
EdinburghAn}俘r董canLandMortgageCompany,Ltd。
LandMortgageBankofVictoria,Ltd.
LondonandOntarioInvestmentColnpany,Ltd.
MortgageCompanyofSouthAustralia,Ltd。
NationalMortgageandAgencyCompanyofNewZealand,Ltd.
NewSouthWalesMortgage,Loanand.AgehcヅCompany,Ltd;
NewZealandMortgageandInvestmentAssociat童oh,Ltd.
NewZealandTrustandLoanCompany,1,td.
NorthBritishCanadianInveStmentCompany,Ltd.
NorthofScotlandCanadianMortgageCompany,.Ltd.
NorthernInvestmentCompanyofNewZea韮and,Ltd.
OnねrioInvestmentAssociati6n,Ltd.
OtagoandSouthlandInvestmentCompany,Ltd.
QueenslandInvestmentandLandMortgageCompany,Ltd.
Scottish.AmeticanInvestmentCompany,Ltd.
ScottishAmericanMortgageCompany,.Ltd..
ScottishahdNewZeala血dlhVestmentCompany;Ltd.
TrustandLoanCompanyofCanada
'合 計
払込資本'
85,600
200,000
116,740
100,000
206,100
71,395
54,877
100,000
100,000
300,000
50,000
125,000
92,466
110,000
100,000
104,986
46,222
200,000
102,680
.125
,253
・66 ,815
・124
,458
150,000
304,400
359,534
200,000
100,000
326,882
4,023,408
借入+
払込資本
402,443
1,189,507、
888,465
554,616
1,エ32,.768
466,'712
240,,746
500,000
416,057
859,313
249,564
670,000
519,357
550,979
992i331
540,.000
'279
,352
1,513,045
500,000
615,511
328,640
300,205
831,3i6
1,349,829
1,652,213
957i272
500,000
=1
,052,921.
20,103,169
準備金
10,500
35,000
15,000
10,・000
82,000
None
.5,548
21,600
62,500
87,500
10,250
19,000
20,548
17,158
20,000
None
None
210,000
23,000
37,500
10,000
102,740
75,000
70,000
250,000
'101
,289
25,000
151,713
1,472,846
出 典:W。G.Kerr,ScottishCapitalolztheAmericanCreditFrontier,p.g1.
備 考:借 入 に は 社 債 を 含 む 。
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それでは,'第・一次大戦 までの海 外投資額の 内で投資信託会社 を経 由 して海 外 に流 れた資金 は どの
くらいあ ったの'だろ うか。 この種 の数 値 を厳密 に知 ることは不可能 だ が,一 つ の例 と し鴫A.R.
◎9
ホー ルに よる試算:があ る(表4参 照,コyレ ルは.ホー ルか らの引用で ある)。 ホール に よると,'最
多の海外投資 を担 った機 関はマー チ ャン ト・バ ンクであ り,37%を 占め る。 投 資信託一 狭 義 の
投資信託 であ る一 は2・300万ポ ン ドで0・6%を 占めるに過 ぎない加 金融 会社,抵 当融資会社
な どを含 める と4,100万ポン ド,全体 の1.1%に な る。 この数字 はいか に も少 ない よ うに見 える
が;信 託会社 に よる実 際の投 資額 は これ よ りはず っ と多 い と考 え られ る。 とい うの も,ホ ー ルに よ
る分類は海外 の新規 証券発行 ・(overseasnewissues)の額 を集計 した ものだが,信 託 会社 は新発
行市場 だけではな く,既 発行株の流通市場か らも購入 したか らであ る。 む しろ流 通市場 か ら購入す
るほ うが普通 だ ったのではなか ろ うか。加 えて,購 入資金の調達 は株式 だけではな く借 入金 に よっ
て も為 さ.れたか ら・信託 会社 の資本金 を基準 に外 国証券の購入額 を推定す るこ・と も適 当ではな い。
例 えば・18$5辱め主要抵 当会社R2S社の払込資本 は400万ポ ン ドに過 ぎないカ㍉ 借入 と準 備金 を合
せ う と・優 に2・000万ポ γ ドを越 え,し か もこの大部分 が海外投 資に向け られていた と.推定 で きる
葦俵 惨 職 さらに1895年のスコ・トランドだけの鞘 融資会社の資本と借入金の合計叫 ・・0
・・万 ポ ン ドを上 回 り,'また ほ とん どが海 外 投 資 に 向 け られ た こ と も確 実 であ る(表8参 照)。 一 方,
1913.年には約 的 の投資信託会社 の使用 資・本 は推 定1億1,000万ポン ドであ6!こ の内 の多 くが海
'外投資に充当・され,これ忙若干の抵当融資会社一 この時期までに抵当融資会社の多く.は狭義φ投
.表81895年 の ス コ ッ トラ ン ド抵 当 融 資 会 社
企"業 者'資 本 借入金*
The・AllianceTmstCo.,Ltd.,Dundee**1,5000002,070.000
Amer董can・Mort.Co.ofScotland,Ltd.,Edinburgh250000238031
・:・Brtish・'CanadianTrust ,Ltd.,Dundee250000248514
EdnburghAmericanLandMort.Co.,Ltd.,Edinburgh300996379030.
'EdnburghMortgageCo .,Ltd.,Edinburgh・ .1890555000
1nvestors'MortgageSecqrityCo.,Ltd.,'Edinburgh1,000000'786726
0regonMortgageCo・,Ltd.,Edinburgh325000325000
ScottshAme士icanMort、Co.,Ltd.,Edinb廿fgh1,274672552947
SbottshCanadianTrust,Ltd.,Dundee..50000
SOottshMortgage&.TrustCo.,Ltd.,Edinburgh14241925,667
ScottshPac重丘cMort.Co.,Ltd.,Edinburgh7098370,431
SbcondInvestors'Mort,SecurityC(L,Lt(L,Edinburgh・.332744
UnitedStatesInvest.Corpn.,Ltd.,Edinburgh250000223,751
UnitedSta亡esMort.Co.ofScot夏and,Ltd.,Edinburgh250000.・225,502
Western・&HawaiianInvestm6ntCo.,Ltd..Dundee・25500022G,948
WesternRanches&InvestmentCα,Ltd.,Ediゆurgh150000.137,805
合 計 £6,420,719£5,559,352
出 典;W.T.Jacksoh,・TheEnterprisinligScot,P.258.
*社 債 を含 む。**ア ラ イア ン ス ・ トラ ス トにつ い ては,註 の説 明 を参照 。
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資信託 会社 に転換 していた と考 え られ る一… の資本 を加 え ると,お そら く8,000万ボン…・ド程 度,す
なわ ち海外 投資総額 の約2%が 投資信託 会社の手 を経 て海外 に流 れた ど推定 できる。
こ うした投資 は当然,国 内外の 利子率 のギ ャ ップ を利用すべ く行 なわれた。 イギ リス国内の利子
ゆ
率は ・3渥n」6%前 後 であ ったのに対 し,海 外 の利子 率は5%ん13%'に も達 していた。 表5を
見 る と,1870-80年には,合 衆国 の政府債 は6.1%,鉄 道債 は5.7%の イツ・カム・・ゲ ・イ・ンに加 え,
それぞれ1.4%,3.6%の キ ャヒoタル ・ゲ インを得て,7.5%,9.3%とい う収益 率 を実現 してい
た ことが判 る。 あいに く,信 託会社 は挙 げ られて いない が,抵 当融 資会社 は記載・されてい る。 この
収益 率 は16%と い う最高 の収 益 を挙 げ てお り,抵 当融資事業 がいか に高収益 であ ったか が分 かろ
う。狭 義 の信託 会社 は有価 証券投資 を行 な うでお り,し か も概 してア メ リカ証 券が多か ったのでヂ
7～9%の 収益 を挙 げた とお もわれ る。 これはコ ン'ソルの3%程 度の利回 りと比べ ては るか に高
い収益 であ り,海 外投資 がいか に有 利 であ ったか が理解 で きよう。
第3節 では,・1870年代 に抵 当融 資会社 として出発 し,後 に徐 々に有価証券 投資に傾斜 し『てい った
投資信託 会社,ア ライア ンス ・トラス.トを取 り上 げ る。 同社:は1930年代 には ヨー ロ ッパ最大の投
ゆ
資信託 と して隆盛 を極 め,今 日で も4億4,000万ポ ン ドの資産 を有 す るイギ リス第5位 の信託 会社
として(1985年),また関係 会社の セカ ン ド ・ア ライアン ス ・トラス トを合 せ ると,約6億 ポ ン ド
面
の資産 を持 つ イギ リス第3位 の投資信託 会社 に成長 してい る。' .
第3節 アライ アンズ ・トラス トの発展
[アラ イ'アン ス ・ トラ ス トの発 生 の地:ダ ンデ ィー]
ア ラ イ ア ン ス ・ トラ ス トは,ス コ ッ トラ ン ドの ダ ンデ ィー市 が ら発 生 した。 現 在 で も,ア ラ イア
ゆ
ン ス は ダ ン デ ィー に 本 社 を持 ち,そ れ 以 外 の都 市 に事 務 所 は な い 。 そ こで 先 ず,ア ラ イア ン ス が誕
生 した ダ ン デ ィー とい う町 の状 況 か ら見 て お こ う。 ダ ン デ ィー は ス コ ッ トラ ン ドの 東 海 岸 に位 置 す
る町 で あ り,産 業 と して は ジ ュー ト(黄 麻)が 有 名 で あ る。 ジ ュー トは サ ン ドバ ッグ や輸 送 用 の 布
に使 わ れ,主 と して ア メ リカ に輸 出 され て い た 。 ダ ンデ ィー が この ジ ュー ト産 業 に 依 存 す る度 合 は,
1931年に は・95,175名の有 業 人 口の 内,34,000名が ジ ュ,一トに 関係 して い た事 実 が示 す よ うに,い
ゆ
わば ジ ュー ト産業 に過度 に依存 したモ ノカルチ ャー経済 であ っだ とい って よい。 ジュー ト産業 は,
19世紀 の中葉頃か らダ ンデ ィー の企業家 に膨 大な資金的余裕 を与 え,彼 等はそ の資金 を対米投 資に
使用 した。海外投 資残 高は ダ ンデ ィーの町 の規模 と比較 して異常 な程膨 らんで いた。 例 えば,1880
年代 に1ダ ンデ ィ温の侮 年 の所得 は平均 して150万ポン ドであ った。 ところが,1890年頃 にはダン
デ ィー はア メ リカに500万ポ ン ドもの対外資産 を持 っていたのであ る6こ の額 はダ ンデ ィー の不動
　
産 価 値 の9～10倍 ・で あ った。 有 力 な ジ ュー ト企業 家 のCoxBrothersのよ うな 大 資産 家 は,ボ ス
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トン,のKidd&Peabodyやニ ュー ヨー ク のBrQwRBrothers,Maitland&CoPPerなど を通 じて
直 接 ア メ リカ鉄道 株 を購 入 す る こ とが で きた'。も っ と小 規 模 の 資産 家 に 対 しては,「 イ ギiJス投 資
信 託 の父 」 と呼 ば れ るsttバー ト ・フ レ ミング に よ る有 名 なScottishAmeric註n「InvestmehtTrust
の よ うな 投 資 信 託 会 社 が 陸続 ど設 立 さ れ,ダ ンデ ィー は 一躍 「投 資 信託 運 動 の 故 郷」(homeofin一
　
vestmenttrustmovement)と呼 ば れ る1ように な った 。 この よ うな 投 資 信 託 会 社 の 一 つ と して ア ラ
イア ン ス も誕 生 した の で あ る。
1アラ イ ア ン ス ・ トラ ス'トの形 成 と発 展 】
ア ラ イ ア ン ス の形 成 の過 程 は,図3に よ っ て鳥臓 で き る。 最 も古 い組 織 は,1873年に 設 立 さ れた
Oregon&WashingtonTrustInvestmentCo.Ltd.であ る。 オ レゴ ン ・ワシ ン トンは その 名 が 示
す よ うに,合 衆 国 の オ レブ・ン州 と ワシ ン トン州 に お け る:不動 産 に対 す る融 資 が 目的 であ った 。 当時,
農 民 に対 して 不 動 産 を抵 当 に 融 資 す る と,12-13%の 利 子 が得 られ た。 次 い で 上 記 の2州 だ け で は
な く,全 米 に活 動 を広 げ るた め にDundeeMortgage&TrustInvestmentCO.Ltd.が設 立 され
た 。 この企 業 の取 締 役 会 と主 要株 主 は,・オ レゴ ン ・ワ シ ン トン と全 く・同 … であ り,事 務所 も共 用 し
て い た。:1879年に は,元 の オ レ'ゴン ・ワ シ ン トンを ダ ンデ ィー ・モ ー ゲ ッジに吸 収 す る こ とに な っ
た 。 一 方il・これ とは別 に,'DundeeLandInvestmentCompanyが1876年に設 立 され た 。 この
企 業 は融 資 で は な く,土 地 の投 機 的 売 買 を 目的 と して いた 。 しか し業 績 が不 安 定 な た め,1882年に
再 編 成 し,DundeeInvestmentCo.Ltd.と名称 を変 え,政 策 も投機 的 な 土地 売 買か ら抵 当融 資 を
基 本 に す る堅 実 な もの に 変 わ っ.た。 そ して1889年に ダ ンデ ィー ・モー ゲ ッジ とダ ンデ6t'一一・イ ン
ヴ ェス トメン トが合 併 し,ア ラ イア ン ス ・ トラ ス トが誕 生 した の で あ る。(形 式 的 に は,ア ラ イア
　
γ ス が 両 社 を吸 収 す る とい う方 式 を採 った 。)
以 上 の合 併 に 際 して,ま た 合 併 以 前 か ら も各 企 業 の経 営 は 同… の取 締 役 会 や総 務(secretary)に
よ って 行 な わ れ て お り,.合併 に 際 し各 企 業 か ら の反 対 は な か った 。 合 併 と経 営 に最 も力 が あ った の
は,,総 務 の マ ッケ ン ジー(WilliamMackenzie)であ った 。 マ ヅケ ンジー は1873年に オ レゴ ン ・
ワ.シン トンの総 務 にな り,・ダ ンデ ィー ・モー ゲ ッジに 変 わ って も引 き続 き総 務 を勤 め,他 方 で,ダ
ゆ
γデ ィー,.イン ヴ ェス トメ γ トの総 務 も兼 ね て い た 。
一方 ,ハ ワ イに お け る不 動 産 揖 当融 資 を 目的 と して1880年に,Hawaiian'lnvestment&Agency
Co.Ltd.が設 立 され た 。 これ もダ ンデ ィー 市 民 に よ る出 資 に よっ て作 ら れた 。 しか し,ハ ワイ では
利 子 率 の低 下 が 既 に見 られ,か ρ また 資 金 の 移 転 や情 報 の入 手 に 不便 で あ る こ とか ら,ハ ワイへ の
投 資 が 減 ら され る と共 に,ア メ リ々本 土 へ の投 資 が増 加 す る こ とに な つ孝 。 そ こで名 称 も,ウ ェス
タ ン ・・ハ'ワイア.ン・と変 更 し,ハ ワ イへ の投 資 額 も1885年の8万 ギ ン ドか ら1889年に は4万8千 ポ
.ンドへ と減 少 す る こ.とにな った 。 この 企 業 は 設 立 当初 か ら ア ラ イア ン スの人 々 と密 接 な関 係 を保 っ
て い た。 そ して1918年に は ア ラ イア ン スが ウ ェス タ ン ・ハ ワイ ア ンの経 営 を引 受 け,さ らに1923
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表9ア ラ イ ア ン'ス ・ ト ラ ス ト の 成 長 単位=千 ポン ド,%
投 資 噴 本金・ 準齢 自諸 本 僅雑A・B.盃 晶 肇 餓 畢
187933770i1585・2851:3.497。0
1880658118・351534901:3.2 .:91.8
1883821300.80380527.』1:1.483.8
1889993340.125,4655501:1.287.8
18901,292383170「568』706.1:1.286.9
18951,386712200'933504'1・O・5180・3a
'1
9001・471775
…200i1・0045181=O・5・67・6
19031・616835・23511・099・5861:0・5 158・4
1905 .'i:596'56。8
1910.….. ..950
19151,500 .800・2三3002・206 .1:1・0『683
19・ 4…71・50・ ・82s:2・32"J:2・2781:1・0
、 ・5α664b
193010,054**3,000、2,20{}'、5,200・4,5191=o,918c
1938U,623**3,250,2,106・5,3505,7701・1・1・8・6d17
出 典 ・J.C.Gilb。・t,・4疏 ・'・ry・f"ttvestmentTrustsinDundee,・h・p.4;Annu・IR・p・t・・f
TheAllianceTrUSts.・
備 考:1879～89年 ぽ'DundeeMortgage&TrustInvestment。*社 債 を 含 む 。**rkiカ ン
ド ・ ア ラ ィ ア ン ス1ト ラ ス トを 含 め る と,そ れ ぞ れ £13,351,b43,£15,546,423とな る 。
a・1894!年,b1919年,'c1929年,=d1937年 。
年 に は 名 称 を第2ア ラ イ ア ンlxと変 え る こ とに よ り,・ア ラ イ ア ン ス と一 層絆 を強 め る こ とに な った
鱒
の で あ る。
ダ ンデ ィー ・モーゲ ッジの時 代か ら,ヨ ー ロ ッパ最 大の探資信託 に成長す る までの数量的変化 は,
表9に 示 され て い る。 設 立 か ら数 年 後 の1879年の ダ ンデ ィ'一・モー ゲ ッジは,全 体 の投 資額 は30
万 ポ ン ドを越 え る程 度 で あ った が,翌 年 は オ レゴ ン ・ワ シ ン トン を吸収'して,投 資額 も65万 ポ ン
ドに達 した。 さらにア ライア ンス形成後 の1890年には,約130万 ポン ドに投 資が拡大 してい った。
しか し90年代 はあ ま り企業成長 が見 られず,20世紀 に入 ってか ら急激 な成長 が見 られた。 そ して
お そら く第一次大戦前 には31'倍増 の450万選シ ドほ どの投資額 を持 って いた と思われ る。大戦後 の
1920年には460万ポン ドと,.戦時 期に は さした る成長 もなか った 汎 投 資信託 が好調 であ った20
年代 には,投 資額 も増 大 し,1930年には1,QOO万ポン ドを越 え,ヨ ー ロ ッパ有数 の大投 資信託 会社
へ と発展 した。 だが30年 代は世 界恐1荒の煽 りを受 け,ア ライアンス も伸 び悩 んだ。
こうしたア ライアンスの発展 には三つ の特撒 がある。第… はト初 期に嫡投 資資金のかな りの部分
が借入 金に よって賄 わ れた とい うことであ る。 お よそ7～8割 もの資金 力{借入 に よって調達 された
のであ る・但 しこの よ う纈 向は比 較的早期に改 め らμ,90靴 末 には3分 の2カ`配 資本 に よ ・
て賄 わ れる ようにな った。第二の特徴 は,初 期 には投資資金 のほぼ全 てが不動産投資,正 確 には,
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.不動産へ の抵 当融 資に向け られて いた5ア ライア ンスが抵 当融 資会社 と言 われた所以 であ る。 だが
不動産投資 は90年代 中頃か ら次 第 に減少 し始 め,1900年には約7割,1905年には5割 強 へ と低 下
して行 った。 それに代 わ って,証 券投資 が増 大 してい った。元 々,自 己資本 の中の準備金 は流 動性
を保持す るた めに不動産 へではな く,安 全 な有価 証券に投資 されて いた。 ・しか し後述す る抵 当融 資
の収 益性 の減少,投 資余地 の狭 隣化 に よって,不 動産 か ら有価証 券へ の投資対象 の変動 が起 きてい
た。 それで も,1920年まではなお約5割 の不 動産 投資 をア ライア ンスは抱 えていた が,周 知 の よう
に20年代 のア メ リカ農業 は構造的 な不況状態 に陥 った。 そ こで もはや高収 益は期待 で きず抵 当融
資 のための不 動産 投資か ら嶽 退 す る方 向に進ん だ。1929年には不動産投 資比 率は18%,37年には
8.6%へ と激減 してい る。第三 の特徴 は,不 動産 投資か らの撤 退 ど呼 応 して,合衆 国への投 資比率
が急減 した点 であ る。ec一次大戦前 には,ア ライア ンスのお よそ90%以 上の資金 が合衆 国に投資
された ことは間違 いない。'この時 期 の対米投資 の比 率は確認 で きな い が,1915年の対米投 資比率
は83%の 高 さ・であ った ことか ら推測 す ると,先 ず・9割と踏 んで よか ろ『う。 但 し・1915.年には不動
産 投資は56%に 落 ちていた こどか ら して,'既に大量 に保有 レていた有価 証券 の大部分 は,合衆 国
政 府債,鉄 道債な どめ対米証 券投 資であ った と考 え られ る。 ところが こめ ような対米投資 は両大戦
間期に急減 し,1938年には僅か17%に 減 少 して しまうご とにな った。
さて以上 の よ うな軌 跡 を辿 ったア ライア ンズについて,ア ニュアル ・レポー トを入 手 で き た90
年代 に関 して詳 し く分析 す る ことに したい。'∴
11890年代 のア ライ'アンス ・トラス 月
ダ ンデ ィー ・モーゲ ッジとダンデ ィー ・インヴ ェス トメン トの合併 に よって成立 したア ライア ン
スの前途 は,決 して平坦 ではなか った。 とい うの も,1890年代 には二つ の大 きな恐慌 が待 ち受 けて
いたか らであ る。 最初 の恐慌 は1890年に起 きた ベア'jング恐慌 であ る。 この恐慌 はイギ リス屈指
のマーチ ャン ト・バ ンクであ ったベ ア リング商会 が,ア ルゼ ンチ ン融 資の焦げ付 きのた めに倒産 し
た金融 パニ ックであ った。 ベア リング恐慌 は確 か にイギ リス経済界 に大 きな打撃 を与 えたが,ア ラ
　
イア ンスに対 してはア ニ ュアル ・レポー トか ら判断す る限 り,軽 微 であ ったか しか し,そ れか ら僅
か3年 で1893年恐 慌 が起 きた。 この恐慌 はウ ォールス ト'」・一 "トで発生 した恐慌 であ るが,ア ライ
アンスはほ ぼすべ て と言 って よいほ ど資金 をア メ リカに投 じていたので打撃 は大 きか った。1893年
感悦 はア メリカの工業 だけではな く,農 業 に対 して も深刻な打撃 を もた ら した。 アライアンスは農
民 相手の抵 当融資 を主 た る業務 と して いたので,被 害 は甚大 であ った。加 えて,ミ シシ ッピ流域 で
は折悪 し くこの頃に洪水 が起 き,農 民 の疲弊 は倍加 された。 綿花,小 麦,牛 な どの農産物,畜 産物
の価格 は下 が り,農 民 は抵 当の利子 を払 うことが出来 な くな った。 この よ うに,90年代はア ライア
　
ンスに とって,ア メ リカ農民 に とって と同様,い わば 「苦難 の時代」 であ ったのであ る。
ア ラィア ンスが実 際に どの ような活 動 を合衆 国で行 なって いた のか,ま た1893年恐慌 が ど れ ほ
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ど深刻 であ ったのか,そ れ らを知 る手掛 か りとなる格好 の記述 がアニ ュアル ・レポー トにあ るので,
それ を紹介 す ることに しよう。
,1894年の株主総会 におけ る会長 の発言:
昨年 が これ まで経験 した 中で最悪 の年 であ った ことは 申す まで もあ りません。お聞 き及 びの こ
とと思い ますが,過 去半年,ど こで もこの種の総会 で主 た る話 題 にな った ことといえば,去 年
がひ どい年だ った とい うことで した。 したが って,何 度 もお聞 きにな った ことを くど くど申 し
上げ ません。 む しろ,私 は旅行か ら帰 ったばか りな ので,そ の ことについてお話 ししまし よう。
ア メ リカか らの報 告は概 して満足 で きる ものであ り,期 待 を抱か せ る ものなの です が,事 態 を
考 えればヂすべ て をよ く知 り,'自分の 目で直接事情 を見,で きる限 り現地 の情報 を持 ってい る
ことがわれわ れの義務 で もあ り,株 主の利益 に叶 うことで もあ ります。 したが って,今 回 の不
況 で最 も打 撃 を受 けた地 域 のい くつか を,数 か 月間調査 す る特 別の旅 行 を して きました..取締
役 会の指示 で選 ばれた私は,1月20日 に快 適なパ リ丸 にてサ ウサ ンプ トンを出港 しました。 二
曲ユー ヨー クに少 し滞在 し,今 回 の恐慌 の深刻 さを数 多 く目の当た りに し ました。 その後,メ ン
フkス に向かい・2月2日 に同地 に到着 しました。 メンフ ィスは我 が社のエー ジ ェンシー本部
があ る ところ であ り,過 去10年 の間,綿 花プ ランテー シ ョンを担保 に融資す る事業 を,大 規
模か つ有 利に行 な って きた ところです。 ち ょっと前 まで,こ の地 は取 るに足 らない南部 の町 で
した・ けれ ども,こ こ20年の間に7万 以上 の住民 を擁す る,基 盤 の しっか りした,繁 栄 した
町 に発展 したのです。今 や合衆 国におい て,ニ ューオー リンズに次 ぐ最大級 の綿花 セ ンタ 「ーの
一 つ とな った のです。 メンフィスの成 長 と繁栄 はひ とえに綿 花 ビジネ スのお蔭 です。 それは こ
こ10年間 でほぼ2倍 にな ったのです。 また市場 に貢献 す る諸地域 の豊か さ と発展 の輝か し い
象徴 で もあ ります。 メンフ ィスで私 は ジ ェイム ズ ・ハガー ト氏 と会 い ました。皆 さん の多 くが
ご存 じの ように,氏 は,当 社が信頼 してい る,ま た経 験豊富 な,エ ー ジ ェンシーの査察 員(In一
脚spector』ofA
gencies)です。 我 々は また,友 好 的な関係 を維持 してい る別の イギ リス企業 の
査察 員であ るL・H・ネアー ズ氏の助力 を受 けてい ます。 この機会 をお借 りして両 氏が示 した私
へ の好意 に感謝 したい と思い ます。 しば ら くしてか ら,私 は我 々の エー ジ ェン トの一人 であ る
コール ドウ ェル氏 と共 に,3週 間の間 ミシシ ッピ両 岸 の綿花 プランテ一一シ ョンの調査 にでかけ
ました。農民 の間 で毎 日暮 した結果,こ の偉大な産業 を よ く理解 し,植 付 け が始 まる直前 の作
業 が どのよ うな ものか を見 るとい う,素 晴 ら しい経験 を持 ち ました。 当社の融 資 は,広 大 なデ
ル タ地 帯のほぼ全域 に広 が ってい ます。 この地帯 こそ,世 界 で最 も肥沃 な地域 であ り,高 品質
の綿花 を産出 してい るのです。 ……(中 略)… …3年 前 まで,こ こでの我 々の ビジネ スはひ じ
・うに齪 すべ きものであ り,利 益 力・あが ・'一(いました。 だがそれ以後汰 変 厳 暑 齢 た ら
した二 つの洪水 があ りました。洪 水は地域 に とって も,当 社 の顧客 の一部 に とって も大 変な不
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幸 であ りました。 ……(中 略)… …現地 で,抵 当流れ を実施 しなければ ならなか った主要 なプ
ラ ンテー シ ョンを検査 した結果,幸 い,そ れ らが とて も良好な状態 にあ り,コ ー ル ドウ ェル氏
の直接 の監督 の下 にあ る極 めて優秀 なマネジ ャー に よろて管理 されてい ることが分か りました。
コール ドウ ェル氏 の管理 が当社 の利益 に とって最善 であ ると報 告 で きるごとは,・格別 の喜 びで
あ ります。 もし天候 が普通 であ るな らば,こ の エー ジ ェンシーの結果 は満足 すべ き もので・し ょ'
う。
ここで1か 月過 ご した後,私 は カンザ ス市 に行 き ました。 そ こで は当社 が利害 を持 ってい る.
・ほ とん どすべ ての資 産 を視察 しました。 ビジネ スはなお活発 ではあ りませんが,そ こにい る問
に,不 動産取 引が開始 され,多 くの高額 の財産 が持 ち手 を変 え,銀 行家な どは既 に危機 を脱 し・
た と確 信 してい ます。 明 らかに∫ カンザス市 は素晴 ら しい町であ り,.そこで行 なわ れ る慎重 な
投 資が長期的 に うま く行が ない訳 があ りません6多 くの人 々は近 い将来1カ ンザ スあ家畜市場
がシ カゴを追い越 す と予想 してい ます。同地 に滞 在中・に,最 近数 日間 でカ ンザ スでの家畜取 引
が シカゴ よ'り多か った ことを知 らされ ました。
ア ライア ンス会長の この発言か ら解 るよ うに,同 社 の資金投下先 の最有 力地域 の一 つは,ミ シシ
ッ・ピ流域 の綿 花プ ランテー シ ョンであ った。 もらうん,オ レゴ シ ・ワシン ト・ン ・トラス トの伝統 を
引 き継 いで,ポ{ト ラン ド・エー ジ ェンシィー を中心 に同地域 には1885-92年に か け で70～ ・100
万 ドルの融 資が行 なわ れて いた。・ちな みに,ダ ンデ ィー ・モーゲ ッジ(1877年)の融 資先 を見 ると,
シカゴに39万 ドル,ア イオ ワに12万 ドル,サ ンフ ラン'シスコに36万 ドル∫.インデ ィアナポ リス
　
に31万 ドル,北 部 平 原(northplains)に5万ドル,の よ うに融 資 され て い た。
一方 ・1882年には ダ ン デ ィー ・モ ー ゲ ッジは テ キ サ スに進 出 し,サ ン ア ン トニ オ を中 心 に,抵 当
融 資事 業 を牧 場(cattleranch)相手 に開 始 した。80年 代 末 まで に は,Scottish-AmericanMort-
gageやTexasLand&MortgageCo'.と共 に,「 ビ ッグ ・ス リー」 と呼 ば れ る よ うに な り,35万
　
ポ ン ド(175万ドル)以 上 を貸.し付 けていた。
アライア ンスはエー ジ ェン トを使 って,農 民 や牧 場主に融 資 していたが,こ うしたエー ジ ェン ト
は ア・ラ イア ンスと長 期にわた って関係 を持 ち,20年以上 にわた る こと も稀 ではなか った。 エージ ェ
ン トは農民 に積極的 に働 きかけ,積 極的 な宣伝 を行 な っていた。次の文章 はあ るエー ジ ェン トの宣
　
伝 文 句 で'ある 。
THEONLYWAYforFARMERStoGETOUTOFDEBTandKEEPTHEIRFARMS
IsbyFundingalloftheirDebts..._and・payingasmallpartoftheprincipaleachye'ar.
ScarcelyanyfarmercancontrolasuMcientsumofmoneyatonetimetopayoffthe
wholeofhismortgagewhendue.Nearlyallgoodmencouldpaysomepartoftheir
debteachyear,iftheyhadtheopportunity__As'1.offerliberal'terms,1・insistupon
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thebestsecurity.WhichapPlicantscangive.Write!.._;
NOLIFEINSURANCEREQUIRED.NODELAY_...
90年代 の よ うに,農 産 物 の価 格 が暴 落 .レ・農 民 が利 子 を 支 払 え な くな る と,'当然,抵 当流 れ
(foreclosures)が生 じ,ア ラ イ.アン スが そ う した土 地 を 自身 で管 理 しな け れば な らな い 事 態 も発 生
した 。1893年に は,株 主 総 会 に お い て,顧 客 の大 多数 が従 事 して い る綿 花,小 麦,牛 な どの商 品 の
不 況 の た め に抵 当 流 れ が生 じ,そ の た め に不 動 産 が資 産 と して増 加 して い る事 情 が 説 明 されて い る。
「損 失 を招 くこ とな しに ∫ また 投機 的利 益 を求 め る こ とな しに,速 やか に それ らを再 販 売 す るの は
我 が社 の一 貫 した政 策 で あ る上 が,,「提 示 さ れた寮 い価 格 で 土地 を投 げ 売 りす る よ りもむ しろ手元
に保 持 す る こ.とを決 定 した」。
一 例 と して,ル イ ジア ナ州 の デ ル テ ィ ック ・イ ンヴ ェス トメ ン ト ・カ ンパ ニー を 取 り 出 す と,
1894年,抵当 権 の実 行 の結果 ・と して,幾 つ か の プ ラ ンテ ー シ ョン を経 営 して い た ア シ ュ リー.・カ ン
尋 街 一は,綿 花 価格 の崩 落 の 孝 ゆ に苦境 に 陥 って い た。 そ こで,ア ラ イア ン ス を初 め とす る ス コ ッ
トラン ドの投 資 信託 会社 が資 金 を 援 助 し た 。 主 要な 貸 手 と して ア ラ イア ン スは17万 ドル を融 資 し
た。 しか,し,事 情 は好 転 せず,・ア ラ イア ン スの総 務 で あ った マ ッケ ン ジー はみ す み す損 失 を被 る よ
りも、スロ ッ トラ ン ド資 本 が直 接 経営 に乗 り出 す べ きで あ る,と 提 案 し,.ルイ ジ ア ナ ・デ ル ダに お け
る農 業 を.引き受 け るた め の シ ン ジケー ・トが組 織 され,そ れ が デ ル テ ィ ック ・イ ン ヴ ェ ス.トメ ン ト ・
カ ンパ ニー とな った。 さ らに1900年に は,人 を雇 って耕 作 す る従 来 の方 法 は利 益 が あ が らなか っ
た の で,今 度 は土地 を小 作 に 出す こ とに な った 。 この 新 しい政 策 もあ ま り効 果 が なか った よ うで,
1906年に は 同地 ヘ イタ リア・人 を入 植 させ る こ とに な った 。その た め に追 加 労 働 力 を求 め て マ ッケ ン
ジーが わ ざわ ざ イ タ リア に赴 い た こ と もあ った 。 しか し結 局,こ れ もア ラ イア ン ス に と って財 務 的
成 果 を もた ら.さなか った 。 こ の事例 を見 る と,本 来,抵 当融 資会 社 は 直 接 投 資 を 目指 して い るわ け
で はな いが,現 実 に は直 接 投 資 的 行 動 も行 な って いた こ とが判 る。
との デル テ ィ ック ・イ ン ヴ ェス トメン ト ・カ ンパ ニー の よ うに,利 益 を もた ら さな か った例 もあ
るが,も ち ろん,大 部 分 の 投 資 は高 収 益 で あ った。1880-81年にか け て,ダ ンデ ィー ・モー ゲ ッジ
は ポー トラ ン ドで126万 ト門ル を融 資 し,9～14%の 利 子 をあ げ,他 で も8～12%の 利 子 を得 て
い た。 これ は イ ギ リス の抵 当融 資 会 社 に限 った こ とで はな く,ア メ リカ の 同種 の 会社 も・1$70年代
　の
には16'》17%も の高収益 を挙 げていた。 とい うの も,ア メ リカの西 部 の ような地域 では資本 が
不足 し,利 子率が極 めて高か ったか らであ る。例 えば,テ キサ スでは12%以 下 では貸付 を受 け る
ごとは極 めて困難 だったのであ り,・スコ,ッ、トラン ドを初 め とす る外国資本 の流入 に よっ、て,利 子率
ゆ
が8%に 下 がるとい う現象 も現 わ れたのであ る。.した が って,外 国 資本 の流入 は結果 的にア メ リ
カに とってプラ スの効果彦 もた らした と思われ,る6
、三渇 か しなが ら,土 地 が外国人 に所 有 され る とい う事実 はテキサ.ス入 を初め と し,ア メ リカ人 の中
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に外 国資本 に対 す る強 い反発(anti・alienfeeling)や激 しい怒 り(ire)を作 り出 した。1891年,
テ キサ スでは,抵 当融 資会社 が抵 当流 れに よって土地 を手に入 れ ることを禁止す る立法 が議会 を通
過 した。 この法 律 に関 しては イギ リス企業 が提 訴 し,技 術 的な理 由か らテキサ ス最高裁 で イギ リス
　
側 が勝 利 した が,さ らに92年,93年 と執拗 に立法化 が試 みられた。 一般的 に,ア メ リカ西部 では
外 国は もとよ り,他 州か らの資本 に対 して も敵 対的 な心情 が存在 していた。抵 当融 資会社 や非居住
の資本,と りわ け東 部の金融資本 を,西 部 の農民 は ううぶんの捌 口と していたのであ る。土地 を よ
そ者に取 られ ることに対す る反感 は,ど こで もそ うであ ろ う'が,極めて根強 い ものがあ る。
ここで,ア ライア ンスの財務的分析 を行 な ってお こう。 アニ ュアル ・レポー トを入手 しえた1893
～1903年までの14年 間 の財務的 デー タは,表10か ら13までに掲 げ られてい る。
株式贈 通株と優先株との輝 類があり・ これに会・万ポン ド前後噂 齢 が力・わる・ 社債は,
1890年には総資本 の半 分以上 とその比率 は高か ったが,次 第 に減少 し,1903年には30%程 度 に
下が・ている・株の方騨1普 醐 よ1まとんど変趣 か6傾 覆燐 は・6万ポンドから6・万
ポ ン ドへ と著 増 してい る。 表12で は証 券投資 と抵 当融資か らの利 子を合計 した 「利子収入」 は90
年代 を通 じて横這 ない しは減少基 調にあ り,1アライア'ンスめ収益 があ ま り芳 し くなか った こ とを示
してい る。 表13は 収挙牲 を示 セているが1二 こで も♀0年代は収益率 が低下 してい ることが判 る。
但 し,20世紀 に入 ってか らは僅 かなが らも収益性 は改善 して い る。優先株 の配 当は累積性 を有 す る
表10ア ライア ンズ ・トラス ト社の資本構成C単 位:千 ポン ド)
普 通 株 優 先 株 資 本 金 準 備 金 自 己 資 本 社 債 総 資 本
1890223160383170568706』1,328
1891225242467185・6696601,332
1892〃2574821906956461,346
1893〃3005251957415991,341
1894〃370595〃8125401,366
1895〃4877122009335041 ,439
1896〃550775〃9965121,538
1897〃 〃 〃 〃997530'1'1 ,527
1898〃
.〃'〃 〃998524'・1,522
1899〃 〃 〃 〃 〃5291,531
1900〃 〃 〃 〃1,004518'1,523
1901〃 .、6p,O .,825,203.1,0635401,608
1902〃 〃 〃2151,0745471,622
1903〃 〃 〃2351,0995861 ,687
出 典:Bal舞nceSheetsofTheAllianceTrustCompany,Limited.
備 考:1890年 の 会計 年度 は,1889年2月1日 よ り1S90年i月31日 まで の1年 間 で あ
る。 以 下,同 様 。
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表11ア ライア ンス ・トラス ト社の投資(単 位:千 ポン ド)
不 動 産 投 資 有 価 証 券 投 資 総 投 資
18901,123(86.9)1691,292
18911,124(87.3),1641,288
18921,099(84.8)1971,296
'18931
,092(83.7)2131,305
18941,072(80.3)2631,335
1895n.a.n.a.1,386
1896n.a.n.a.1,456
1897n.a.n.a.1,470
18981,083(74.0)、381'1,464
18991,017(69.6)4461,462
'『1900994(67
.6)477'1,471
'
、1901924(60.2)6111,534
1902918(58.8)6431,561
1903943(58.4)6731,616
出典:表10に 同 じ。括弧内は%。
表12利 益 の 変 化(単 位:千 ポン ド)
利 子 収入 社 債 利子 利 益 優 先 株 配 当 普 通 株 配 当
18908531467,22
1891812847922
18927927471028
1893 .7725471228
1894、7023421428
18956321351723
1896・6720 、402118
18977020412318
1898 .6818422318
189968 ,18422318
1900 .7219452318
19017518472318
i9028119522418
19038420532418十5
出典:RevenueAccountsofTheAllianceTrustCompany,Ltd.
4%%で あ った。 普通株配 当は,1893年恐 慌 の影響 が現わ れて くる95年か ら低下 し始 め,1896
年 には8%に 下が る。 だヵ{この配当率 で さえ も,当 時 ㊧他 の企業・ とりわ 嬬産業 企業 と比較 す れ
ばかな り良好であ ると言 って よい。 社債 利子率 も,低 金 利時代 を反映 して3.94%か ら3.33%
一 イギリス海外投資と投資信託会社の役割 一123
表13収 益 性 の 変 化(単 位:%)
総 資 本 収 益 率*資 本 金 利 益 率 普 通 株 配 当 率 社 債 利 子 率**
18906.412.010
18916.110.010
18925.99.712Ai3.94
18935.78.912%
18945.17.112 .Ai
18954.44.910
1896 .4.4_5.183.81
18974.65.3.83.60
18984.515.483.44
18994.5・5.58、
19004.75.883.33
19014.75.783.35
19025.06.38・3.37
19035.06.48十2***・3.38
出 典:表10,12に 同 じ。
備 考:*利 子収 入 ÷ 総 資 本 。**平 均 利子 率 。優 先 株 配 当率 は,4.%%。
***1903年の2%は ,ボ ー ナ ス配 当 。
へ と低 下 してい る。但 し,普 通株 も1903年には,2%の ボー ナス配 当に よって10%に 上昇 し,
業 績が好転 して い る ことが窺 える。 これに伴 い,社 債利子率 も3.38%へ と微増 してい る。
ところで,ア ライア ンスが抵 当融 資会社か ら純 粋の投資信託 会社 に転 成 してい った根本 の理 由は,
ア メ リカ西部 におい ては資本不足 が緩 和 され,抵 当融 資の存在 意義 が消失 してい った ためであ る。
なるほ ど90年代は93年 恐慌 の影 響 を受 けて ア ライア ンスの収 益は減少基調 にあ った が,そ うした
短 期的理 由だけで抵 当融資か ら証券投 資への転換 を策 したのではない。90年代以降,ア メ リカの利
子率 は低下 し,も は や大量 の資本輸 入に頼 る必要 は薄 れて くるとい う,構 造的変化 が進展 して いた。
加 えて,ア メ リカ自身の資金供給機関 の充 実 があ る。「民間 の当事者(privateparties),州の学校
基金,貯 蓄銀 行,信 託 会社や保険会社 の手 中にあ る資金 との競争 が ます ます厳 しくな り,実 際の と
細
ころ,従 来 の よ うな抵 当融 資 事 業 を確 保 す る こ とは 不 可 能 で あ る と言 わ ざ る を えな い」 状 況 が発 生
して い た の で あ る。 他 方 で,ア メ リカ証 券 も これ まで の政 府 債,鉄 道債 な どか らAmericanBeet
Sugar,AmericanSteel&Wire,AmericanCottonOil,FederalStee1のよ うな,企 業 合 併 運 動
(6s
の中か ら誕生 した巨大企業 が投資対 象 としてあが って きた。 こうした事情 の中で抵 当融 資か ら証券
投資へ の切 り換 えが進行 したのであ る。
[株主 層の分析】
イギ リスの投資信託会社,厳 密 に言 えば1890年代 のア ライア ンスは抵 当融 資会社 で あ った が,
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表14株 式 所 有 の 分 布(1889年11月28日)
普 通 株 .優 先 株
株 数 人 数 比 率 株 数 人 数 ・ 比 率
1～981%"1～4114層24%
10～19'94155～95912
20～29611010～1998"21
30～49731220～295912・
50～991512430～4957':'12
100～199'11919'50～9944tt9
200～299T'427"iOO～19928・ 』'二6
300～499幽 』376200～49911・2
500～999254500～51
1,000～132
623100475・99*
平均138.3,・標 準偏 差214.0、 平 均38.9;標 準偏 差92.6
'出典
:ListofShareho!dersofTheAllianceTrurtCo.,Ltd.
備 考=*統 計 上 の 不 整 合 。
上記 の ような活動 を数 十年 にわ た りア メ リカで繰 り広 げて きた。
それでは.!.当時 のア ラ イ7一ン スに資金 を提供 し牟人 々は どうい つだ人 々 で あ った の だ ろ うか。
1890年の 第1回 の ア ニa.アル ・レ*o.一一トには,948名 の種 々 の株 主 と1,316:名の 社 債 保 有 者 が い る,
㈹
と記載 されてい る。 普通株の株主 名簿 を閲覧 した結果 では,623名の普 通株株主 がい るこ とにな つ
　
てお り・ したがって・優卑株主 は325名とい うことにな る9普 通株は額面 が10ポ ン ドだが・.2ボン.
㈱'
ドの払 込 であ った。 表14に よる と,623人の株主 は平均 す ると,一 人 当 り1謁 株,、すなわ ち276
ポン ドの株 を所有 していた こ とにな る。大雑把 に言 って,当 時 の熟 練労働者 の年収 は約100ポン ド
と考 えて よいの で,年 収 の3倍 程度 の株式 の購入 はかな りの富 裕者 にのみ 出来 る ことであ ったろ う。
但 し,10株未満 の者 も1%で はあ るが存 在 し,ま た50株未満 の者 は38%を 占め る。 さらに最
多の株 主層は50～99株 を所有す る層であ り,株 式の所 有 は比較的分散 している と言 え る。一方,
優先株噸 面3ポンドで完全払込であっ蕊 承 当帰 有瀬 幽 したがって一網 り金額はお
占ぞ300ポン ド強 とな る。 払込金額 はな るほ ど8ポ ン ドと大 きいが,5株 未満 の株主 が114名と全
体 の ・24%を占め,20株未 満の株主は57%と 半数 を超 える。 したが って,優 先株 の所有 もあ る
程度分散 し,小 金 をた めた人が投資 できる状況 にあ った。 これに対 し社債 は1単 位 がそもそ も100
ポ ン ドと大 き く,社 債 の総額70万6,000ポン ドを所有 者数1,316名で割 る と,一 人 当 りの所有額
は536ポン ドとな る。 これは,か な りの資産家 でなければ社債 を所有 す る ことは困難 であ った こと
を意味 してい.る。
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表15AllianceTrustCompany,Ltd.の職 業別 株 主 分類*(1889年11月28日)
(単位:人)
Accountant10
Architect4
Bakerl
BankAgentゴ
Banker7'
BIacksmithl
Bleacherl
Bookkeeper'1
BookseUer 、.、1
CalenderManager .1
Captain'1
Chemist3
ChemistandDruggest
..1
Clerk'4
.C璽othier.1.
CoalMerchant1
'C
ornMerchantl
DomesticServant2
Draper3・
Dyer2
Engineer10
Farmer5
GasManagerl
G6【itlemanl
Governor・1
Grocer'4
Grocerand'WireMerchant1
}IardwareMerchant2
"Ironmonger3
Journalistl
JuteSpinnerl
LandSteward'1
LinenMerchant2
Loachbuilderl
Manager2
Manufacturer12
Manufacturers&Merchants4
MedicalDoctor4
MemberofParliament2
MarcantileClark2
Merchant49
MerchantandBleacherl
Messenger(ClydesdaleBank)1
MilSManager_2
Plumberl
PressReaderl
Printer'2
Professor2
Ropespinf皇er.1'
Sadd襲er・1
Schoolmaster・l
SeedMerchant1:
Shipmaster ,4
Shipowner5
Slatetl
Solicitor21
Solicitorand13anker、,1.
Spinnet .1
SpiritDea璽er''"1
Stockbroker・,2
SugarBrokerl
Superintendentl
Surgeon .5
Surgeon,RoyalNavy・l
TeaMerchant.1
Tellerl
Widow,43
Wife .45
YafnMerchant&Bleacher1
Total.305
出典:List6ftheShareholders.
備 考:*職 業が 判 明 した著 の みの 分類 であ る。全 体 の株 主 は,623人 。
株主層 を職 業 の面か ら分析 してみ ると,次 の よ.うな事 実 が判 る。 表15が示 す ように,株 主の職
業 は種 々雑 多であ る。 最 も多 い職 業 は 「商 人」 の49名 であ った。 また各種 の 「商人」 を合計す る
と,83名 とな る。 次 い で 多 か った の は,職 業 と呼 べ る とす るな らば,「 妻 」 の45名,「 未 亡 人 」 の .
43名であ った。両者 を合 せる と,88名を数 え,職 業 が判明 した人数305人の実 に約3割 を占める。
もっ ともこうした 「未亡人」 や 「妻」は富 裕な人ttの階層 に入 る と考 えられる。 このほか弁護士21
名,.会計 上10名,技 師10名 とい う,専 門 職 の株 主 が全 体 の21%い た(表16参 照)。 また.あま り・
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表 童6職 業 別 株 主 分 類
妻 ・寡 婦88人29%
商 人8327
専 ドS職'6321
(弁 護 士217)
(会 計 士103)
(技 師103)
製 造 業 者*26g
出典:表14に 同 じ。
備考:*手 工業者 も含む。総 数は305人で,
残 りの318人の職業は不 明。
審 裕な階層 に属 さな い と思わ れ る職 業 には.ク ラー ク,家 事使用 人,メ ッセ ンジ ャー,出 納係 な ど
がいた。 この ように∫全 体 と してはやは りかな りの資産家 でなけ れば投資信託 会社の株 を購入 で き
なか った と判断 で きるが,一 部 には資産家 とは呼べ ない よ うな階層 の人 々 もいたのであ る。 それ故,
投 資信託 が中小資産家 のため の投 資機 関 として登 場 して きた と言 われて いる ことに もあ る程度 の根
拠 があ る。
ところで,「投資信託運 動の故郷」 と な ったダ ンデ ィー を考察 した レンマ ン と ドナル ドソンに よ
る と,確 か に投資信託 を通 じて海外投 資 を行 な うことに よって,ダ ンデ ィーには海外渉 らの投 資収
益 が もた ら されたのだが,同 時 に社会的 コス・トとして周期的失業 や超低賃金 が存続す る ことにな っ
た。 彼 らは 「海外投 資の利益 はマ イナ スを上回 った し,20世紀初頭 の新技術 に多角化 できなか った
イギ リス産 業 の失敗 は資本不 足 よ りもむ し1)守旧的態 度に起因 してい る」 とす る考 え方 を批 判 し,
「イギ リス投 資の多 くが循環 的性 格」 を持 っていた と論 ず る。 す なわ ち,ダ ンデ ィー の よう底 モ ノ
カルチ ャー化 した地域(asingle-industryregion)では,海 外投 資 を行な うことに よっ』てその主要
な輸 出品 であ るジ ュー ト工 業 の需 要 を拡 大 し,産 業 を発展 させ えたが,他 方 で低賃金 をその ま ま温
存 し,[高賃金 を可能 にす る1新 しい分野 へ の多角化 を阻害 した とす る。 こう したスコ ッ トラン ドの
よ うな地 域 におけ る 「海 外投 資の支払 った極 め て重い社 会的代価」 は資本移 動 の研究者 に よって こ
れ まで無視 されて いた。 そ う して 「投資 セ ン ター と しての ダンデ ィーの歴史 が与 える…番 の皮 肉は,
す でに豊か であ ったア メ リカ経済 にダ ンデ ィーが大量 の資金 を投 下 した一方 で,ダ ンデ ィー は恐 る
ゆ
べ き貧 困の ままであ った」と言 うのであ る。19世紀後半 に起 きた スコ ッ トラン ドか らア メ りカへ の
海外投 資は,い わば貧 者か ら富者 への プ レゼン トであ った と言 うに等 しい。確か に,海 外 投資か ら
利益 を受 けた人 々は投 資で きる余 力 を持 った人 々であ った。 そ うでない人 々 に とっては海外 投資 は
何 らの恩恵 ももた らさなか った と言 って よか ろ う。 その よ うな資金 が雇 用創 出的 で,技 術 革新的 な
産業 の勃興 に力 を貸す よ うに使用 されたな らば,ダ ンデ ィーの新 だな発 展 があ ったか も知 れない し,
1930年代 に世界恐慌 の打撃 を受 けてモ ノカルチ ャー的脆弱 さを露 にす る こともな か った か も知 れ
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ゆ
ない。 だが,投 資信託 に資金 を投 じた人々は必ず しも富裕 な階層 の人 々だけではなか った。 その点
で,少 な くとも中小の資産家 に も利益 を均零 せ しめた と言 えるのではなか ろ うか。
第4節 結 び に 代 え て
19世紀の イギ リス海外投 資ほ史上空 前の規模 に達 して いた。 また,こ れ程 まで海 外投 資の比 重が
高 くな った国は今 まで存在 していない。 この ような海外投資が 「有害 であ ったのか,そ れと も利益
を もた らす ものであ った のか」。 こうした問い掛 け が単 な る一国全体 の利害の得失 を越 えて,階 層
間 ボ階級間 の問題 として提起 され るとき,俄 には結論 を出す ことは出来ない。 さらに,投 資 され る
側 の国民 感情 もあ る。(テキサ スの外国人土地所有 に対 す る反発 を想 起せ よ.。)
け れ ども,今 日の 日本で も,海 外投資 が産業 の空洞化 を もた らす めではないか,と 懸念 きれる と
き,最 小 限被投資国の産業発展 に資す るような性 格 の海外 投資 が望 まれるであ ろ う。 ごの意味 で,
19世紀後半 の抵 当融資会社 によって行 なわれた海外投 資は,ア メリカ西部 の発 展に大 いに貢献 した。
太平洋岸 の オ レゴンや ワシン トンか ら,ミ シシ ッピ流域 の綿 花 プラ ンテー シ ・シ,テ キザ ズの牧 場,
さらには南部 の ジ ョー ジアに至 る広 い地域 にわ た って,ア ラ.イア ンスを始 め,多 くの スコ ッ トラン
ド系の抵 当融資会社 が必要 な資金 を供給す ることに よって大西部 の農民 の役 に立 ったのであ る。 海
外投 資を行 な う場合,こ の ような建設的な投資 が望 ましい。単 に出来上 が った ビルな どの不動 産 を
買い占め るとい うような海外投資は,被 投 資国の感情 を逆撫 で し,得 るところの最 も少ない タイプ
の海外投 資 といえ るのではなか ろ うか。
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海外投資の5%が 信託会社によって占められたことになる。 ちなみに,イ ギリスの保険会社の占める比
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働1983年 の2月 に筆 者 は スコ ッ トラ ン ド東 岸 の ダ ンデ ィー に所 在 す る ア ライ ア ンス社 を訪 れ た。 その 時,
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で あ る 」 ,(Annua1.Reportfor1901)。 ・'1'1,・ ・.・,
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wasanalysedbyusingAnnualReportsandListoftlleSharelloldβrsoftheCompany.
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